
ϭ�

W�d,t�z^�&>�y/�/>/d/�^
ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ�KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲǁŝĚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ ;WƌŽŐƌĂŵƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐͶƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵƐͶƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ĞůůŽǁƐ�;WD&Ϳ�WƌŽŐƌĂŵƐͶŝƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐƚ�^ŚĞĞƚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶŶĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;KWDͿ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

dŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ĂŐĞŶĐǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͟�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�KWD͛Ɛ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ�KĨĨŝĐĞ�
Ăƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐΛŽƉŵ͘ŐŽǀ͘

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ͗
�ŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐĞƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD&�WƌŽŐƌĂŵ

dĂƌŐĞƚ�ŵŝƐƐŝŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚͲ
ƚŽͲƌĞĂĐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ

WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƉŽŽů

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƵƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉŽƐƚŝŶŐ�Ă�ũŽď�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�;:K�Ϳ�
ŽŶ�h^�:K�^͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�Žƌ
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐͲƚǇƉĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
Žƌ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϯ;ĂͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϯ;ĂͿ
^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ
;ηϱͲϭϬͿ

z�



Ϯ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

�ŽůůĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ
;ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ƉĞƌŝŽĚͿ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD&�WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

DĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƚĂůĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ

dĂƌŐĞƚ�ŵŝƐƐŝŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚͲ
ƚŽͲƌĞĂĐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ

WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƉŽŽů

ZĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞ

dŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
Ăƚ�ĂŶ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ ĂŶĚ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ͗��

WŽƐƚ�ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ
ƉƵďůŝĐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�h^�:K�^͖�
DĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖
WƌŽǀŝĚĞ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͖�
sĞƚĞƌĂŶƐ͛�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĨŽƌ�
Ăůů�WĂƚŚǁĂǇƐ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
Ăůů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŝƌƐƚ��

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϯ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϳ͕�ηϵ�ĂŶĚ�ηϭϬͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;h^��Ϳ
;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵƐͿ

z�



ϯ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĨŝŶĂů�
ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͖�
ĂŶĚ

ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
Ăƚ ĂŶ ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�WD&�
&ŝŶĂůŝƐƚƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�WD&�dĂůĞŶƚ�
�ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�
;d�^Ϳ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�
WD&�&ŝŶĂůŝƐƚƐ͘

WŽƐƚ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�:K�

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ͕�Žƌ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ǇŽƵƌ�
d�^ ;Ğ͘Ő͕͘�h^��^ƚĂĨĨŝŶŐͿ

ZĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
ŽŶͲƐŝƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ��

�Ǉ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ũŽď�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ ĂŶ�
ƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůǇ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
Žƌ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�:K��Žƌ�
ďǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
h^�:K�^͘�

WŽƐƚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Žƌ�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚŝŶŐ
Ă�:K��ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
͞�ƉƉůǇ�KŶůŝŶĞ͟�ďƵƚƚŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϰ;ĐͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϱ;ďͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϯ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϯ

^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϭϮͿ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;h^��Ϳ
;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵƐͿ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶƐĞ�;�Ž�Ϳ
;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵͿ�

z�



ϰ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘��

�ůůŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ

ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�h^�:K�^͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ͘�

ZĞĐƌƵŝƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐǇŶĐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ

WƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:K�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�:K��ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŵĞƚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�
ŽŶ�ĚƵƚǇ͘

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�/ŶƚĞƌŶƐ�ŵĂǇ�
ĂĚŽƉƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϮϭͿ

KWD�YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;'ĞŶĞƌĂů�
WŽůŝĐŝĞƐ͕��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕
ϰ͘Ě͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�
ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕��ŽůůĞŐĞ�
Žƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;,,^Ϳ�;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵƐͿ�

E�



ϱ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘

hƐĞ�ƉĂǇ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD& WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

�ƚƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ
ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ

�ŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�
ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͖�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƉĂǇ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͖�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉĂǇĂďůĞ�ƌĂƚĞ�ƌƵůĞƐ͖�
ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞŵ ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϱ;ũͿ
ϱ��&Z�ϱϯϭ͘ϮϭϮ
ϱ��&Z ƉĂƌƚ ϱϯϳ
ϱ��&Z�ϱϳϱ�;^ƵďƉĂƌƚƐ��͕�
��ĂŶĚ��Ϳ

E�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽŶͲh͘^͘�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶΎ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ

ΎWĂƚŚǁĂǇƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD& WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚŝƌĞ�
ŶŽŶͲh͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
WƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌĞĐůƵĚĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐĂůĂƌǇ�
ƚŽ�ŶŽŶͲĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�h͘^͘�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϱ;ĞͿ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�;�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉͿ

z�



ϲ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD& WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

ZĞĐƌƵŝƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĂďůĞ�&ĞĚĞƌĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͘

tŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ ;Ğ͘Ő͕͘�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶͿ͘�

ϱ��&Z�ϯϬϮ͘ϭϬϮ;ďͿ
ϱ��&Z�ϯϭϱ͘ϳϭϯ;ďͿ
ϱ��&Z�ϯϭϱ͘ϮϬϭ;ĐͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϰ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϱ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϱ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϲ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϰϬϳ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϰϬϴ

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌƌĞŶĐǇ�;K��Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌǇ�;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵƐͿ�

z�

�ŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĂƉƉŽŝŶƚ�ŶŽƚͲƚŽͲĞǆĐĞĞĚ�
;Ed�Ϳ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ͕�
ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ ,ŝƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�
ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�
ŶĞĞĚƐ

/ŶƚĞƌŶ�Ed��
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�
ŶĂƚƵƌĞ Žƌ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϯ

^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
;,,^Ϳ�

z�



ϳ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘�
/ŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
/ŶƚĞƌŶƐ Ed� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĂƌĞ͕�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŝŶǀŽŬĞĚ͕�ƚŚĞ�:K�Ɛ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘��
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶƐ
Ed� ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚŝƌĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ ůŽŶŐĞƌͲ
ƚĞƌŵ͕�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞ�
/ŶƚĞƌŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϰϭͲϰϮͿ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�
'W��ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ϯ͘Ϭ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ /ŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
/ŶƚĞƌŶ�ŚŝƌĞƐ

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/ŶƚĞƌŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŚŝůĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĚĂƚĂ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ŝĨ�
ĂŶǇ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�'W��
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƉŽŽůƐ ĨŽƌ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

/Ĩ�ŶŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�

^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϭϱ�ĂŶĚ�ηϮϰͿ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ���
ʹ�^ĂŵƉůĞ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
WƌŽŐƌĂŵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ

EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
;,,^Ϳ�

KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌƌĞŶĐǇ�;K��Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌǇ

z�



ϴ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă�'W� ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�Ϯ͘Ϭ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�

>ŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĂǇƐ�Ă�:K� ŝƐ�ŽƉĞŶ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

WD& WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

DĂŶĂŐĞ�ŝƚƐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ũŽď�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�
ƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůǇ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�
,Z�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďǇ�
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

DĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞƐ�ŵŽƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ

�ůůŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ
ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:K�͘

ϱ��&Z�ϯϬϮ͘ϯϬϭ

^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ
KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϭϱͿ

KWD��ĞůĞŐĂƚĞĚ�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
,ĂŶĚďŽŽŬ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;,,^Ϳ�;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
WD&�WƌŽŐƌĂŵƐͿ�

E�

^Ğƚ�Ă�ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

�Ǉ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ũŽď�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ ĂŶ�
ƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůǇ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:K��
ƚŚĂƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĐůŽƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ϮϬϬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘�

ϱ��&Z�ϯϬϮ͘ϯϬϭ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϭϱͿ

KWD��ĞůĞŐĂƚĞĚ�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;,,^Ϳ�;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
WD& WƌŽŐƌĂŵƐͿ�

E



ϵ�

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵŽƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�
,Z�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

KWD�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�ϭϭ͗ϱϵ�
Ɖ͘ŵ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ

�ůůŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ

,ĂŶĚďŽŽŬ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ���K,�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞͿ͘

�ĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ŚŝƌĞ�/ŶƚĞƌŶƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ dĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ

�ŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƉŽŽů

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂŐĞŶĐǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KWD�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞'ƌŽƵƉ��ŽǀĞƌĂŐĞ�
YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�^ĐŚĞĚƵůĞ���
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘͟�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϯ;ĐͿ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϮϵͿ

'ƌŽƵƉ��ŽǀĞƌĂŐĞ�
YƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�^ĐŚĞĚƵůĞ���
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ

z�

,ŝƌĞ�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�'^Ͳϵ�ůĞǀĞů
;Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ�ĨŽƌ�

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚŝƌĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�^d�D�

ϱ��&Z�Ϯϭϯ͘ϯϰϬϮ;ďͿ EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�

z�



ϭϬ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

WĂƚŚǁĂǇƐ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�;^d�DͿ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ

ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨŽƌ�^d�D�
ƚĂůĞŶƚ�

KĨĨĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂǇŝŶŐ͕�
ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌĂĚĞĚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�^d�D�
ƚĂůĞŶƚ�

ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ;ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�
ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ^d�D�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'^Ͳϵ�ůĞǀĞůͿ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�;ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ ĂŶĚ
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐͿ

ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
;,,^Ϳ�

,ŝƌĞ�WD&�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WD&�
^d�D�dƌĂĐŬ�ĨŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ

WD& WƌŽŐƌĂŵ
;&ŝŶĂůŝƐƚƐͿ�

�ůŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŐĂƉƐ�ĨŽƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶͲĐƌŝƚŝĐĂů�^d�D�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�^d�D�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

WD&�^d�D�&ŝŶĂůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ ĂƐ�WD&�
^d�D ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�
&ĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

^d�D�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞĚ�ĂƐ�
^d�D�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�
KWD͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�WD&
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ĂŶĚ�,Z
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ ^d�DͲĞůŝŐŝďůĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�KWD�ĨŽƌ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�WD&�
WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƚŚĞ�WD&�

KWD >ŝƐƚ�ŽĨ�WD&�^d�D�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ

EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ͕�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
;,,^Ϳ�

z�



ϭϭ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

^d�D�dƌĂĐŬ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ďŽƚŚ͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ

/Ĩ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ
ƉŽƐŝƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞǁ�ŚŝƌĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͕�ƚŚĞŶ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚƐ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ŽĨ�ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ͘

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�DKhƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚ͘

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϭ

^ĞĞ�&ŝŶĂů�ZƵůĞ͕�ϳϳ�&ĞĚ͘�
ZĞŐ͘ Ϯϴϭϵϰ͕�Ϯϴϭϵϴ�ϲ͘�
:Žď��ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϱϱͿ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĞŶƐĞ�;�Ž�Ϳ

z�

DŽĚŝĨǇ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�

WD& WƌŽŐƌĂŵ�;&ĞůůŽǁƐͿ�

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ŝŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƐƚ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͘�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϲ z�



ϭϮ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐͿ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
Ăƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐͿ͘

�ǆƚĞŶĚ ƚŚĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ ĂŶĚ�
WD& &ĞůůŽǁƐ�ďǇ ϭϮϬ�
ĚĂǇƐ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�

WD& WƌŽŐƌĂŵ�;&ĞůůŽǁƐͿ�

ZĞƚĂŝŶ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĞǆƚƌĂ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

WƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ ĨŽƌ�
ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
WD&�&ĞůůŽǁƐ ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƌĂƌĞ�Žƌ�
ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�
WĂƚŚǁĂǇƐ�DKhƐ͘

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϯ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϰϬϰ

z�



ϭϯ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

tĂŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϮϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ��

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ �ŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�

'ĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞƌƚ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͕�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĂŝĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�

/ŶƚĞƌŶƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ϲϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĐŽŶǀĞƌƚ�/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�
ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϮϬ�
ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ͗

KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ũŽď�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�
KƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
&ĞĚĞƌĂůΎ�Žƌ�ŶŽŶͲ
&ĞĚĞƌĂů�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŚŝƌĚͲ
ƉĂƌƚǇͿ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�Žƌ

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϰ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�;^ƚƵĚĞŶƚ�
^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�
�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞͿ

KWD WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐƚ�
^ŚĞĞƚƐ�;/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
WƌŽŐƌĂŵͿ

z�



ϭϰ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

�ĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

Ύ,ŽƵƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�ŽŶǀĞƌƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ �ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŽĨ�
ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

^ĞůĞĐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƉƌĞͲǀĞƚƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ

ZĞƚĂŝŶ ƚĂůĞŶƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵƌ ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ

WƌŽǀŝĚĞ�/ŶƚĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

�Ŷ�/ŶƚĞƌŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�
Ăůů�WƌŽŐƌĂŵ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌ�Žƌ�ŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

KWD ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂŶ�/ŶƚĞƌŶ��ĂƚĂďĂƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲ
ĞůŝŐŝďůĞ�/ŶƚĞƌŶƐ ĨƌŽŵ
ĂĐƌŽƐƐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϳ;ĐͿ z�



ϭϱ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ hŶƚŝů�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�

ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͲĞůŝŐŝďůĞ�
/ŶƚĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶǀĞƌƚ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĞƌŵ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĨŝƌƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ůĂƚĞƌ�ŽŶ

/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ

ZĞĐĞŶƚ�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ
WD& WƌŽŐƌĂŵ�;&ĞůůŽǁƐͿ�

ZĞƚĂŝŶ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶǀĞƌƚ�
Ă�WĂƚŚǁĂǇƐ�/ŶƚĞƌŶ�ƚŽ�Ă�
ƚĞƌŵ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͶ
ŽŶĞ�ƚŽ ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐͶ
ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘�

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶǀĞƌƚ�Ă�ZĞĐĞŶƚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�WD&
&ĞůůŽǁ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͶŽŶĞ�ƚŽ�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐͶƵƉŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘

�ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ
ĐŽŶǀĞƌƚ ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ
ƚĞƌŵ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�
;ƉĞƌŵĂŶĞŶƚͿ�

ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϭϬϳ;ďͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϮϬϰ;ĂͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϯϬϱ;ĂͿ
ϱ��&Z�ϯϲϮ͘ϰϬϵ;ĂͿ

KWD�WĂƚŚǁĂǇƐ�&�YƐ�
;ηϰϱͿ

z�



ϭϲ

&>�y/�/>/dz WZK'Z�D;^Ϳ�dK�
t,/�,�/d��WW>/�^

��E�&/d^ ,Kt�/d�tKZ<^ ^hWWKZd/E'�
�/d�d/KE�KZ�
Z�&�Z�E��

�'�E�z��y�DW>� W�d,t�z^Ͳ^W��/&/��;zͬEͿ

ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ƐůŽƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘


